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Summary

As the environmental and social responsibility has become a central question globally many
individuals have shown a willingness to make a standpoint in this matter when it comes to
daily matters as consumption. This has led to a creation of goods in a new form to adapt to
consumers preferences. The phenomenon is most commonly used for food where many
good is found both in a traditional form and as a ecological alternative, but it also occurs for
investments. The fund market consist of many different types of funds, a relative new fund
category is the Ethical funds which take environmental and social responsibility into account
when they choose which company to invest in. As these funds are subject to a restriction, it
is interesting to know if they are performing in accordance with the traditional funds or if there
is a difference. This question is particularly interesting since investor primary goal is usually

to maximize the return on their investment.

This paper thus aims to answer whether there is any difference in performance between
ethical and conventional funds, and if so, how large it is. To answer the question four risk -
adjusted performance measurement are evaluated; The Sharpe ratio, Alpha, Average return
and Morningstar rating by four regression analyzes. The number of funds included in the

study is 60 of which 27 of these are ethical funds and the remaining Mutual funds.

The result proves that there are statistically significant differences in performance between
ethical and conventional funds, where the ethical funds affect performance negatively.
Another significant explanatory variables in the study is whether the fund invests in Sweden
or Europe. The conclusion is thus that individuals investing in ethical funds have to sacrifice

some of their returns compared with if they had invested in mutual funds.



Sammanfattning

| takt med att miljo och socialt ansvarstagande blivit en central fraga globalt har &ven manga
privatpersoner fatt en vilja att ta stallning i dessa fragor nar de géller vardagliga arenden som
konsumtion. Detta har lett till att manga varor skapats i ny form som anpassar sig efter
konsumenternas preferenser. Fenomenet ar vanligast for matvaror, dar manga varor numera
bade existerar i sin traditionella form samt som ekologiskt alternativ, men forekommer ocksa
for investeringar. | fondmarknaden idag finns etiska fonder som tar hansyn till miljé och
socialt ansvarstagande nar de véljer bolag att investera i. Da dessa fonder lyder under en
restriktion ar det intressant att veta om de presterar i enlighet med de traditionella fonderna
eller om det finns en skillnad. Fragan ar sarskilt intressant da investerares framsta mal

vanligtvis ar att maximera avkastningen pa sin investering.

Denna uppsats soker saledes svar pa om det finns nagon skillnad i prestation mellan etiska
och traditionella fonder och i sadant fall hur stor den &r. For att besvara fragan utvarderas
fyra olika riskjusterade avkastningsmatt; Sharpekvoten, Alfa, Genomsnittlig avkastning och
Morningstar rating, genom fyra regressionsanalyser. Antalet fonder som ingar i studien ar 60,

varav 27 av dessa ar etiska fonder och resterande traditionella.

Resultatet pavisar att det forekommer statistiskt signifikanta skillnader i prestation mellan de
etiska och traditionella fonderna, dar de etiska fonderna paverkar prestationen negativt. En
annan signifikant forklarande variabler i undersdkningen ar huruvida fonden placerar i
Sverige eller Europa. Slutsatsen ar saledes att personer som investerar i etiska fonder maste

offra en del av sin avkastning jamfért med om de hade investerat i traditionella fonder.
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1. Introduktion

Konsumenter idag blir alltmer medvetna och angeldgna om att de handlar varor dar rattvisa
forekommer i alla led. Detta har bade lett till ett storre utbud av varor anpassade till konsumenters
preferenser sdsom ekologiska varor och redovisning av gott arbete som féretagen utfor for att bevisa
det man gjort. Detta ar mojligen tydligast for de vardagliga varor konsumenter képer sdsom mjolk
och andra matvaror medan andra industrier fortfarande inte ar lika utvecklade. Vanligt ar det ocksa
att konsumenter ar beredda att betala ett hogre pris for dessa varor, mojligtvis for att de anser att

det ar vart nyttan man upplever att man medfor till genom kopet.

En annan vara som i stort sett alla svenskar kommer i kontakt med men som manniskan vid forsta
anblick kanske inte tros kan paverka i alla led &r fonder. Faktum &r att andelen av den svenska
befolkningen som investerar i fonder dkar succesivt. Ar 2012 var andelen av den svenska
befolkningen som investerade i fonder 76 procent. Utéver det &r andelen svenskar i dldersgruppen
18-72 ar som placerar sin premiepension, en del av pengarna som tjanats in till pensionen, i fonder
100 procent (Fondbolagen, a). Detta innebar att den évervagande delen av befolkningen kan gora ett
aktivt val géllande vilket bolag dess pengar ska placeras i. Valet av fond innehaller flera faktorer att ta
hansyn till vilket manga investerare I6ser genom att ta hjalp av nagon vid val av fond. Enligt en
undersokning gjort pa uppdrag av Fondbolagensférening valjer gemeneman fonder till 54 procent
utifran en radgivares rekommendationer medan 17 respektive 16 procent valjer utifran bekants

rekommendationer och fondbolags rekommendationer (Fondbolagens forening, a).

Fonderna pa marknaden &r indelade i olika kategorier beroende pa vad dom investerar i. De stora
kategorierna ar Aktiefonder, Rantefonder och Hedgefonder, vilka i sin tur har underkategorier. En
relativt omdebatterad aspekt inom samtliga fonder ar vare sig fonden ar etiskt forsvarbar eller inte.
Detta ar dels nagot som vuxit fram i samband med att konsumenter i dagens samhélle visat intresse
av ta stéllning gallande sociala och miljomaéssiga problem genom deras inkdpsbeteende, och dels pa
grund av uppmarksamheten i media som uppkommit i samband med att féretag avslojats for
exempelvis miljoférstorande arbete. Detta har lett till en marknad for etiska fonder, ocksa kallade
Social responsible investments, SRI fonder och ansvarsfulla investeringar. Denna marknad ar dock
fortfarande valdigt liten jamfort med marknaden for traditionella fonder, i jamforelse utgor de etiska
fonderna endast 10 procent av marknaden for de traditionella fonderna (Veckans affarer). Enligt
ovannamnd undersokning representerar endast 4 procent av de tillfragades fonder sddana som tar
hansyn till etiska och miljdmassiga fragor, medan 34 procent av respondenterna svarar att det
faktum att fonden ar Etisk ar en av de viktigaste faktorerna vid val av fond (Fondbolagens férening,
a). Detta indikerar pa att viljan att det finns en vilja att ta stéllning i detta omrade men att det inte tas

i lika stor grad.



Trots att denna marknad existerar och ar viaxande sa utgor den tidigare namnt en relativt liten del av
hela fondmarknaden. Att utbudet ar relativt litet beror rimligtvis pa att efterfragan ocksa ar relativt
liten. Att efterfragan pa de etiska fonderna antas skilja sig fran traditionella fonder, pa grund av
efterfragans storlek, kan bero pa flera faktorer. D3 investerare sker maximal avkastning for sitt
placerade kapital kan skillnader i avkastning vara en avgérande faktor vid val av fond. En annan
faktor kan vara att manniskor har mindre benagenhet att ta stallning nar det kommer till sitt kapital
jamfort med nar dom handlar vardagliga varor som mat. Men dven pa grund av brist i information

om vad en etisk fond &r och hur den presterar pa marknaden jamfort med andra fonder.

Trots att Fondbolagens undersdkningar indikerar att folk vill ta hdansyn till ansvarsfulla placeringar i
sina investeringar speglas deras vilja inte av marknaden i nuldget. Darfor ar det intressant att veta
hur de etiska fonderna presterar i jamforelse med traditionella fonder for att se om
stallningstagandet “kostar” genom samre avkastningen, eller om dessa presterar likvardigt eller mer.
Det ar dven av intresse att veta vad en etisk fond ar per definition for att eventuellt uppleva den

Okade nyttan tack vare det.

1.2 Syfte och fragestallning
Syftet med denna uppsats ar saledes att redogora for vad en etisk fond dr och undersoka skillnaden i

prestation mellan etiska och traditionella fonder, om skillnad i prestation férekommer séker
uppsatsen svara pa hur stora skillnaderna ar. Uppsatsen avgransas genom att endast behandla
fonder som ar 6ppna for svenska smasparare. Definitionen pa vad som konstituerar en etisk fond kan
skilja sig mellan olika Iander. | uppsatsen kommer den svenska definitionen baserad pa lagar eller

andra riktlinjer att anvandas.

For att avgransa undersokningen tidsmassigt kommer den behandla en tioarig tidsperiod, detta anses
relevant for fragestallningen da en fondinvestering oftast ar ett langsiktigt sparande. Tidsintervallet

for datasetet som uppsatsen behandlar blir saledes 2004-2014.

1.3 Disposition
Uppsatsen presenterar inledningsvis ett teoretiskt kapitel dar tidigare forskning i uppsatsamnet

redovisas foljt av teorier kring sambandet mellan risk och avkastning och konsumentbeteende i
samband risk. Vidare foljer en beskrivning av vad en fond ar samt en redogorelse av olika
prestationsmatt for att kunna utvardera fonderna. Efterféljande kapitel forklarar metoden som
uppsatsen utgatt ifran for att besvara fragestéallningen samt presenterar datasetet i studien.

Resultaten presenteras och analyseras darefter och foljs av en diskussion samt slutsats.



2. Tidigare forskning

Merparten av forskningen inom detta omrade har gjorts for lander utanfor Sverige, och har visat pa
oenighet kring resultatet om skillnaden i avkastning mellan etiska och traditionella fonder. En del
studier visar att skillnaden i avkastning mellan fondkategorierna inte ar statistiskt signifikant, medan

en del visar att avkastningen skiljer sig signifikant.

Leite och Ceu Cortez pavisar, i samband med en studie gjord pa franska fonder, att prestationen
mellan de etiska och traditionella fonderna ar likvardiga och att franska investerare som viljer de
etiska fonderna inte behover offra finansiella resultat for att tillfredsstalla sina miljomassiga och
sociala preferenser. Metoden de anvande i sin studie var en multifaktor regressionsmodell (Leite och
Ceu Cortez, 2011 ). En studie gjord pa den Spanska marknaden pavisar resultat i samma riktning, att
det inte finns nagon signifikant skillnad i avkastningen mellan fondkategorierna, daven denna studie
grundar sig pa en Multifaktor regressionsmodell (Fernandez - Izquierdo & Matallin-Saez, 2008 ). En
annan studie som pavisar liktydigt resultat havdar dven att de etiska fonderna ar mer stabila och till
och med skulle prestera battre an traditionella fonder i kristider. Studien ar utférd pa fonder i
Storbritannien, bade fonder som placerar lokalt och internationellt och metoden studien baseras pa

ar en regressionsanalys (Gregory och Whittaker, 2005).

A andra sidan finns undersokningar som pavisar motsatt resultat. Havemann och Webster har gjort
en studie baserad pa fonder i Storbritannien och konstaterar att de etiska fonderna i genomsnitt
genererar lagre avkastning och lagre risk. De skapar med hjalp av en etablerad indexutgivare fem
olika index for de etiska fonderna och jamfor sedan prestationen for fonderna mot sina index for att
se om prestationen skiljer sig statistiskt signifikant (Havemann och Webster, 1999). Liktydigt resultat
pavisas av Basso och Funari som konstaterar att de etiska fonderna sénker investeringens avkastning.
De har utfort en Data envelopment analys som mater effektiviteten hos fonderna, i sin studie

rangordnas dven de etiska fonderna utifran grad av etik (Basso och Funari, 2003).

3. Fonder

Detta stycke dmnar skapa stérre férstaelse for vad en fond dr och vad som skiljer olika typer av
fonder at. Sdrskilt redovisas fér vad en Etisk fond dr och hur riktlinjerna for den typen av fond ser ut.

En fond ar en portfolj som bestar av olika vardepapper vilka d4gs gemensamt av alla som investerat i
fonden. Om vardet pa fondens tillgangar okar, 6kar dven vardet pa den investerade delen och vice
versa. Fonden forvaltas av en eller flera personer i ett bolag vilket anges i fondens bestammelser.
Fonden kan investera i olika typer av viardepapper och pa olika marknader, inriktningen star i fondens
bestammelser och beskriver daven fondens typ. De tre huvudkategorierna ar aktiefonder, rantefonder

och hedgefonder, nedan foljer en utforligare beskrivning av respektive (Finansportalen, a).



3.1 Aktiefonder
Den huvudsakliga investeringen sker i aktier, vilket som regel ar associerat med hogre risk. Fondens

tillgangar ska minst besta av 75 procent aktier eller aktierelaterade vardepapper och maste enligt
svensk lag besta av investeringar i minst 16 olika aktier. Inom denna kategori finns dven
underkategorier sasom regionfonder, branschfonder och etiska fonder. Regionfonderna har en
specifik geografisk inriktning baserat pa region eller land medan Branschfonderna specialiserar sig pa
fonder inom en specifik bransch sasom ldkemedel eller teknik. De etiska fonderna investerar i foretag
som tar hansyn till god etik och ansvarstagande gallande sociala och miljémassiga fragor

(Fondmarknaden).

3.2 Rantefonder
En rantefond placerar sina tillgdngar i rantebarande vardepapper med en given ranta och ar till sin

karaktar associerade med lag risk. Avkastningen beror pa hur rantan utvecklas i samhéllet. Fonderna
delas vanligtvis in i tva typer, beroende pa dess |6ptid, langa och korta réantefonder. En lang
rantefond har en |6ptid langre &n ett ar, vanligtvis obligationer. Medan en kort réntefond har en

|6ptid pa mindre an ett ar, vanligtvis statsskuldvéxel (Fondmarknaden, b).

3.3 Hedgefonder
Hedge betyder “skydda” och ar en kategori vars mal ar att skydda placeringen fran vardefall och

darmed uppna positiv avkastning oavsett marknadsutvecklingen. Hedgefonder omfattar manga olika
specialfonder med den gemensamma faktorn att de har friare investeringsregler dn andra kategorier.
For att 6ka avkastningen kan fonden placera i olika derivat eller anvanda belaning. Sarskilt for dessa
fonder ar att forvaltarens skicklighet och erfarenhet har stérre betydelse fér avkastningen

(Fondmarknaden, c).

3.4 Etiska fonder
De etiska fonderna ar fonder som tar hansyn till sarskilda investeringskriterier utifran etisk karaktar.

Det finns dock annu ingen juridisk definition pa vad som konstituerar en etisk fond. Fonderna
investerar vanligtvis i foretag som aktivt arbetar for att forbattra miljon eller rattvisan alternativt
avstar fonden i att investera i foretag som handlar med vapen, tobak eller alkohol (Fondmarknaden,

d)

Urvalet av etiska fonder kan delas in i tva kriterier; positiva kriterier och negative kriterier. Positiva
urvalskriterier innebar att fonden investerar i féretag som tar hansyn till miljo och etiska fragor, och
negativa urvalskriterier innebar att fonden avstar att investera i féretag som handlar med vapen,

tobak och alkohol. Gréansdragningen for nar en etisk fond véljer att avsta att investera i ett foretag ar



vanligtvis nar 5 procent eller mer av foretagets intdkter kommer fran ovannamnd handel
(Fondbolagens forening, b). For att kontrollera att bolag lever upp till de etiska kriterierna brukar

fondbolag utfora stickprovsbesok, sa kallad screening.

Det finns manga organisationer som arbetar for ansvarsfulla investeringar, dessa arbetar bland annat
med att skapa riktlinjer for nar en fond kan kallas etisk och hur redovisning av de etiska arbetet samt
marknadsforingen av dessa ska ske. Den etiska nédmnden fér fondmarknadsféring, ENF, ar en av
dessa organisationer och de har bland annat tagit fram kriterier for nar en fond kan marknadsforas
som etisk. For att skapa forstaelse av vad som kravs for att en fond ska kallas etisk féljer en

presentation av ENFs kriterier nedan.
1. Férvaltningsbolaget maste ha en valdefinierad process for val av investering.

2. Forvaltningsbolaget mast ha en funktion for att kontinuerligt kontrollera och sakerstélla

att den valda processen foljd.

3. Om fondbolaget angivit att investering i specifik fond &r baserat pa negativa urvalskriterier
far hogst 5 procent av fondens omséattning komma ifran verksamhet som inte foljer kraven

for det.

4. Fondbolaget ska pa ett tydligt satt presentera placeringspolicy, urvalskriterier och
omsattningsgranser for fonden. Samt redovisa hur urvalsprocessen sker och hur den

kontrolleras och sakerstalls.

5. Fondbolaget ska i sin arsberéattelse och halvarsredovisning redovisa hur placeringspolicyn
uppfyllt, och de fall den inte uppfyllts ska bolaget redovisa vilka atgarder som vidtagits pa

grund av detta (Fondbolagens forening, b).

Detta ar dock riktlinjer och inte lagar, malet &r likval att dessa ska foljas och att investeraren sjalv ska
kunna bedéma om en fond lever upp till dess personliga preferenser. Vid avvikelse fran dessa

riktlinjer kan den etiska namnden for fondmarknadsféring komma ut med varningar till fondbolagen.

En annan organisation med liknande inriktning ar PRI, Principles for Responsible Investment, vilken &r
ett FN initiativ med riktlinjer for fondbolagens arbete med ansvarsfulla investeringar. Basen for
riktlinjerna anges i sex icke bindande principer som féretag kan underteckna att f6lja, riktlinjerna
anger férvantningarna pa de undertecknade foretaget (Principles for Responsible Investment). Trots
att principerna ej ar bindande ar det vanligt att foretag anger att de har signerat dessa, maojligen for

att visa sina kunder att man tar stallning.



Princip 1: Vi ska integrera miljo-, samhalls- och dgarstyrningsaspekter, daven kallat ESG, i

investeringsanalys och beslutprocess.

Princip 2: Vi ska vara aktiva dgare och integrera miljo-, samhalls- och dgarstyrningsaspekter fragor i

vara riktlinjer och i arbetet.

Princip 3: Vi ska verka for att integrera miljo-, samhalls- och dgarstyrningsaspekter fragor ska

integreras i foéretag vi investerar i.

Princip 4: Vi ska arbeta for kring storre acceptans och implementering i finansindustrin.
Princip 5: Vi ska samarbeta for att implementera principerna pa ett effektivt satt.
Princip 6: Vi ska redovisa vara aktiviteter och var utveckling mot att félja principerna.

Om undertecknat foretag avviker fran principerna utges varning.

4. Risk och avkastning

Viktiga aspekter att beakta innan en investering genomfors ar placeringshorisont sparmal och risk
och vidare vilken typ av fond som passar ens preferenser (Radgivning pa vardepappersmarknaden,

2013).

En investering ar oavsett struktur forknippad med en del riskfaktorer. En del av de mest centrala ar
marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. For fonder ar dock marknadsrisken den mest vasentliga
risken, och innebar risken for att vardet ska 6ka eller sjunka vilken vanligtvis mats i
standardavvikelser. Likviditetsrisken for en fond ar risken att omsattningen ar lag i en specifik fond.
Detta kan leda till stora skillnader mellan kép-och séljkurser och hanteras genom regler for vilka
vardepapper en fond far investera i, for att sprida risken. Kreditrisken talar om risken for att
betalning ska utesta och detta hanteras med hjalp av kreditvarderingar som talar om hur stor
kreditrisk en fond tar. Den totala risken for en fond innefattar i sin tur ar marknadsrisken samt den
unika risk som grundar sig pa vilken bransch eller foretag investeringen gors i, vilket dven kallas den
systematiska risken. Den i stort sett enda risken som gar att diversifiera bort &r den unika risken, och
darfor kan investeraren minska den totala risken genom att diversifiera sin portfolj (Radgivning pa

vardepappersmarknaden, 2013).

4.1 Riktlinjer for risksattning
Fondbolag och finansiella aktérer lyder under Lagen for vardepapper vilken till stor del ar baserad pa

EUs direktiv Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities, UCITS. Enligt Lagen for

vardepapper Kapitel 4 § 15, ska det for varje fond existera en informationsborshyr som ga under

6



namnet Key investor information document, en sa kallad KIID. Denna ska innehalla fondens
bestdmmelser och all annan relevant information sa att investeraren kan gora en bedémning av
fonden och risken som ar associerad med en investering i den, riskprofilen ska vara tydlig och

begriplig for gemeneman (Riksdagen).

Rekommendationer for hur risken ska beraknas i enlighet med UCITS ar utformade av ESMA, The
European Securities and Markets Authority. Riskskalan ar 7-gradig och ar en risk och
avkastningsindikator som ar gemensam for alla fonder i EU (Committee of European Securities
Regulators, 2010). Nedan, i Figur 1, illustreras relationen mellan avkastning och risk enligt de

gemensamma riskgraderna for fonder i EU.

Lag risk Hég risk

o »
hat »

Ldg férvdntad avkastning  Ho6g férvintad avkastning

3 4 5 6 7

Figur 1: Gemensam rankning av risk och férvantad avkastning Kalla: Egen bearbetning inspirerad av
Committee of European Securities Regulators.

For att uppskatta risken och saledes en indikation den férvantade avkastningen som en fond har
utgar berdkningen fran tidigare avkastningar. Framtida avkastning antas saledes likna tidigare
avkastning. Indelningen av riskklasserna ar baserad pa historisk volatilitet som beskriver
svangningarna pa fondens varde 6ver tid och uttrycks i standardavvikelser. Berdkningen baseras pa
veckovis matt avkastning 6ver de senaste fem aren. Fondens volatilitet ska berdknas for fem ar darpa
omraknas till arsbasis genom standardmetod enligt ekvation (1) (Committee of European Securities

Regulators, 2010):

=\2
(1) Volatilitet = Ot m 2 (rf,t_ _rf)

Dar fondens avkastning (rf, t) méats dver T icke 6verlappande perioder med varaktigheten 1/m ar. Och

dar I'; ar medelvardet av avkastningen i fonden 6ver T-perioder. Nedan presenteras Tabell 1 som

visar sambandet mellan volatilitet och riskklass.



Tabell 1: Samband mellan riskgrad och volatilitet

Risk Volatilitet
1 0-0,5 %
2 0,5-2%
3 2-5%
4 5-10 %
5 10-15 %
6 15-15%
7 252> %

Tabell 1: Sambandet mellan riskgrad och fondens volatilitet Kalla: Egen bearbetning inspirerad av Committee
of European Securities Regulators

Ett annat valkant riskmatt inom ekonomiska teorier ar Beta. Den mater till skillnad fran fondens egen
volatilitet standardavvikelsen i forhallande till fondens marknad som helhet, ofta ett index. Beta
mater saledes endast den systematiska risken och inte den totala risken enligt ovan (Radgivning pa

vardepappersmarknaden, 2013).

Vid granskning av fondens volatilitet dr det av stor vikt att férsta att volatiliteten baseras pa historisk
vardeférandring och endast ar en indikator pa framtida avkastning. Den forvantade avkastningen
grundar sig pa historisk volatilitet och analyser av framtida utfall. Den faktiska avkastningen kan likval

vara annorlunda och darmed ska inte volatiliteten ses som en prognos pa framtida avkastning.

4.2 Konsumentbeslut kring avkastning, risk och etik
Vid val av investering gors beslutet under osidkerhet, da den framtida utfallet av en investering aldrig

kan forutspas. Den forvantade avkastningen grundar sig som tidigare ndmnt vanligtvis pa historisk
avkastning och analys av framtida utfall men utfallet ar aldrig sdkrat. Da syftet med en investering
primart ar att generera avkastning antas den forvantade nyttan av investeringen vara den férvantade
avkastningen. Den forvantade avkastningen beror i sin tur pa fondens riskgrad och darmed pa
investerarens riskattityd. Utgangspunkten i modern portféljteori ar att investerare ar riskaversiva,
vilket innebar att de generellt kréaver hégre forvantad avkastning vid hogre risktagande (Radgivare pa
vardepappersmarknaden, 2013). Givetvis finns det dven investerare med andra typer av riskattityder,
motsatsen till den riskaversiva ar riskdlskaren och daremellan finns dven den riskneutrala

(Nationalekonomi).



En investerares nyttofunktion kan illustreras som en indifferenskurva dar investeraren ar indifferent
mellan olika tillgangar langst hela kurvan da den beskriver riskattityden anknuten till investerarens

preferenser. Lutningen pa indifferenskurvan anger den Marginella graden av substituerbarhet, MRS,
och beskriver forandringen i Y variabeln vid 6kning av X variabeln med en enhet. MRS anger saledes i

detta fall forandringen i den forvantade avkastningen vid 6kning av riskgrad med en enhet.

Vid antagandet att investeraren ar riskaversiv innebar det att investeraren vill bli kompenserad med
hogre férvantad avkastning (Y) vid 6kning av risk (X) med en enhet for att stanna pa samma
nyttoniva. Nyttofunktionen for de riskaversiv investeraren ar konkav. Det innebéar ocksa att
investeraren har avtagande marginalnytta, alltsa att denne varderar en extra enhet forvantad
avkastning lagre ju mer forvantad avkastning denne har. En riskdlskande investerare skulle tvartom
ha en konvex indifferenskurva innebarande villighet att addera stor del risk for att 6ka forvantad
avkastning med en enhet. Medan en riskneutral investerare skulle ha en rat indifferenskurva
innebadrande beredskap att 6ka risk lika mycket som denne blir kompenserad med férvantad
avkastning. Nedan, i Figur 2, illustreras en indifferenskurva for en riskaversiv person, ovriga
riskattityder illustreras inte da antagandet, i enlighet med modern portfolj teori, gors om att

investerare ar riskaversiva.

Forvintad avkastning

Risk

Figur 2: lllustration av en indifferenskurva fér en riskaversiv investerare. Lutningen pd kurvan visar den
marginella graden av substituerbarhet och indikerar i detta fall att investeraren vill ha en hégre férvéntad

avkastning fér att 6ka risk med enhet Kélla: Egen bearbetning



A andra sidan kan investerare som vardesatter miljo eller andra sociala fragor tiankas uppleva
ytterligare nytta direkt genom dgandet av de etiska fonderna, utover dvriga faktorer som férvantad
avkastning. Tidigare studier som undersoker skillnader mellan investerare har i likhet med denna
studie antagit att SRl investerare har multi attribut nyttofunktion, vilket medfor ytterligare en faktor
att ta hansyn till vid val av investering. Bollen har daven undersokt investerares beteende och funnit
att beteendet hos SRl investerare skiljer sig fran beteendet hos vanliga investerare, och menar att SRI
investerare ar mer lojala mot féretagen och att penningflédet och volatiliteten ar lagre i etiska fonder

(Bollen, 2006).

Nyttofunktionen for SRl investerare kan darmed tankas skilja sig fran den vanliga investerarens. SRI
investeraren antas i denna uppsats ha en konkav nyttofunktion som hansyn till forvantad avkastning
och etik, vilket innebér att denne &r villig att ge upp en storre mangd forvantad avkastning for att fa
en extra enhet etik. Nedan, i Figur 3, illustreras en indifferenskurva fér en SRl investerare som ar
riskaversiv. Hypotesen i denna uppsats ar att denna typ av fond generellt har en lagre forvantad
avkastning da etiken i en fond antas kosta da fonden ar bunden till en restriktion som inte finns for

den vanliga fonden.

4 N
Indifferenskurva-SR| investerare

Forvintad avkastning

\ 4

Etik

\_ J

Figur 3: lllustration av en indifferenskurva fér en SRl investerare med preferenser enligt ovan. Marginella
graden av substituerbarhet visar att investeraren dr villig att ge upp en méngd férvintad avkastning for att 6ka
etik med en enhet, den streckade linjen illustreraren restriktionen som SRI fonden lyder under Kélla: Egen
bearbetning.
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5. Prestationsmatt
For att en investerare ska kunna jamfora investeringsalternativ finns olika prestationsmatt som avser

fungera som ett utvarderingsverktyg. Dessa mater exempelvis amnar den riskjusterade avkastningen,
prestationen for en investering med hansyn till dess risk. Nagra utav de mest refererade

prestationsmatten ar Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa.

5.1 Sharpekvoten
Sharpekvoten ar ett matt utvecklat av William Sharpe och &r avsett for att mata den riskjusterade

avkastningen. En hég Sharpekvot innebar en bra riskjusterad avkastning, vid jamférelse mellan olika
tillgdngars kvot ar den hogsta kvoten den béasta da investeraren for maximal avkastning givet tagen
risk. En negativ Sharpekvot daremot innebar att en mindre riskklass skulle prestera battre an den
som analyserats (Investopedia). Berakningen utférs genom att subtrahera den riskfria rantan fran
den forvantade avkastningen i en portfélj dividerat med risken matt som standardavvikelsen, for
portféljen enligt ekvation (2) nedan. Begrinsningen med Sharpekvoten ar att resultatet av analysen
endast ar palitlig om fonderna agerar pa samma marknad, darmed kan jamférelse mellan fonder pa

olika marknader inte géras med denna metod (Morningstar, a).

(2) S =_I-rI
Op
Dar:
[ = ar den forvintade avkastningen pa portfoljen
¢ =arden riskfria rantan

Op = ar portféljens standardavvikelse.

5.2 Treynorkvoten
Treynorkvoten ar ett riskjusterat matt pa avkastningen utvecklat av Jack Treynor. Detta

prestationsmatt mater till skillnad for Sharpekvoten endast den systematiska risken och anvander pa
sa satt beta som riskmatt (Radgivning pa vardepappersmarknaden, 2013). Detta matt mater saledes
hur stor avkastning som erhallits utéver avkastningen som en riskfri investering hade givit.
Berdkningen utférs genom att man subtraherar avkastningen pa en riskfri portfolj fran den

avkastningen pa hela portfdljen dividerat pa portféljens Beta enligt nedanstaende ekvation (3).

(3) T=_R9£f
R
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Dar:
R,= Den genomsnittliga avkastningen for portfoljen under aktuell period
Ri= Den genomsnittliga avkastningen for den riskfria réntan

3= Portfoljens Betavarde under perioden

5.3 Jensens Alfa
Jensens alfa &r ett riskjusterat avkastningsmatt som anger hur mycket fondens avkastning avviker

fran den forvantade avkastningen, likt Treynorkvoten anviander denna metod Beta som matt pa
risken. Ett positivt varde pa Alfa innebér att tillgangen Overpresterat den forvantade avkastningen
och &r oftast ett tecken pa att den skoéts av en skicklig forvaltare (Radgivning pa

vardepappersmarknaden). Berdkning av Alfa utférs enligt nedanstaende ekvation (4):

(4) a=R,-R¢=RB * (R — Ry)
Dar:
R,= Den genomsnittliga avkastningen for portfoljen under aktuell period
Ri= Den genomsnittliga avkastningen for den riskfria rantan
3= Portfoljens Betavarde under perioden

R = Den historiskt observerade genomsnittliga avkastningen pa marknadsportféljen

5.4 Morningstar rating
Morningstar ar ett fondinformationsbolag som avser att publicera lattillganglig, objektiv och

tillforlitlig information om svenska och globala vardepappersfonder. Huvudfaktorerna vid val av fond
beskrivs som historisk avkastning, risk och kostnader och &r darfor de tre centrala faktorer som
behandlas for att investerare ska kunna jamféra fonder sjélva. Bolaget har etablerat ett eget
prestationsmatt, Morningstar Europe rating, som anges i 1-5 stjarnor och som ar avsett for att
jamfora fonder inom samma kategori for att ge palitlig jamforelse. Nyckelfaktorerna vid rating ar
saledes: Morningstar kategorier, samtliga avgifter och riskjusterad avkastning de senaste 3, 5 och 10
aren. Investerarna antas vara riskaversiva och ogillar saledes stora svangningar i tillgangens kurs,
vilket tas hansyn till i deras rating (Morningstar, b). Morningstars riskjusterade avkastning definieras

enligt ekvation (5) nedan (Morningstar, b).

(5) 1.5 (1+Rg ) ™Y
T
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Dar:
Rgt= justerad 6éveravkastning

v = Graden av riskaversion (Berdknad vara =2 av Morningstars fondanalytiker)

T= Antalet manader avkastningen ber&dknas pa

6. Metod

For att besvara huruvida signifikanta skillnader i fondernas prestation forekommer mellan etiska och
traditionella fonder, och i sddant fall hur stora det ar utférs en deduktiv kvantitativ studie. Att
studien ar kvantitativ innebar att datasetet som behandlas ar kvantifierbart. Vidare innebar deduktiv
teori att en hypotes harleds utifran teoretiska 6verviaganden som ror ett specifikt omrade, darefter
provas hypotesen for att sedan bekraftas eller forkastas och darefter utfort en analys som ater
kopplas till teorin (Bryman A., 2008). Undersdkningen utfors i form av Multipel linjar regression som

estimeras med Ordinary least square, OLS.

Hypotesen ar som tidigare namnt, i Kapitel Nyttofunktioner och indifferenskurvor, att de etiska
fonderna har en sdmre prestation jamfoért med de traditionella fonderna da de lyder under sarskilda

restriktioner.

Uppsatsen kommer att undersoka prestationen for fonderna genom att analysera fyra olika
prestationsmatt; Sharpekvoten, Genomsnittlig avkastning, Alfa samt Morningstar rating, darmed

kommer fyra regressioner att utforas.

6.1 Regressionsanalys
Denna analysmetod d@mnar undersoka de statistiska sambanden mellan en beroende variabel, Y, och

en eller flera oberoende variabler X;,X,, X,.. Analysen beskriver de oberoende variablernas effekt pa

Y, nar alla andra variabler ar konstanta. Grundmodellen foljer i ekvation 6 nedan:
(6) Y= Bg+BiX1#B2X5 +B3X3+B X, +E

Dar:

Y= Den beroende variabeln

Bo=Interceptet, det forvantade vardet pa Y nér alla X ar 0

B= Regressionskoefficient for X, genomsnittlig férandring i Y nar X andras med en enhet
X= Den oberoende variabeln

N= Antal observationer

E= Felterm
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For att estimera regressionskoefficienterna anvands OLS, berakningarna utfors med hjalp av
datorprogrammet Excel. Detta innebar att en rat linje anpassas efter de observerade vardena genom
att addera avstanden fran vardena till linjen och minimerar summan pa avstanden (James et. Al.

2011).

For att utvardera resultaten av regressionsanalysen studeras ett antal varden, samtliga mater hur val
de estimerade vdardena beskriver datasetet. Nedan féljer en beskrivning av de varden som kommer

att studeras for att utvardera regressionsanalysen i denna uppsats.

Férklaringsgrad (R’): Regressionens R® beskriver hur val variationen i den beroende variabeln kan
forklaras av variationen i de oberoende variablerna. | en Multipel linjar regression dkar R* i samband
med att antalet oberoende variabler 6kar, vilket innebar att fler oberoende variabler kan ge en hog
forklaringsgrad av fel orsak. Undantaget om estimerade koefficienten ar lika med noll. R2 antar ett
varde mellan 0 och 1 dér ett hogt viarde som mojligt ar dnskvart da de innebér att de oberoende

variablerna forklarar den beroende variabeln till h6g grad (James et. Al. 2011).

Justerad férklaringsgrad: For att kontrollera for missvisande forklaringsgrad i samband med
ovanstaende problem kan en justerad forklaringsgrad anvandas. Den justerade forklaringsgraden tar
hansyn till antalet oberoende variabler och ger darmed ett sitt ett mer tillforlitligt varde. Likt R?

antar den justerade R’ ett varde mellan 0 och 1 (James et. Al. 2011).

Standardfel: Standardfel for en regression anger standardavvikelsen pa det skattade vardet for

beroende variabeln. Den anger saledes spridningen fran regressionslinjen pa det skattade Y-vardet.

Koefficient: | en regression skattas B-koefficienter for de oberoende variablerna, dessa anger hur stor
effekt en extra enhet av den specifika variabeln har pa den beroende variabeln. Viktigt ndr man
studerar koefficienterna ar att forst se om de ar signifikanta, det vill sdga om man kan faststalla att
variabeln har statistiskt sdkerstalld effekt. Om variabeln inte har en signifikant paverkan pa den

beroende variabeln kan det antas att den har ett varde lika med noll (James et. Al. 2011).

P-viirde: Nar regressionen utfors skattas som bekant en regressionslinje med OLS. For att testa om
den skattade linjen ar bra utfors en hypotesprévning som anger sannolikheten att de estimerade
vardena stammer. Nollhypotesen ar att den estimerade parametern ar lika med noll och
mothypotesen &r att den estimerade parametern ar skild fran noll. P-vardet anger sannolikheten att
fa ett mer extremt varde dn det observerade vardet, givet att nollhypotesen &r sann. P-vardet hjalper
vid beslut av férkastning eller bekraftelse av nollhypotesen. Ekonomer anvander ofta 5 procent

signifikantsniva vid statistiska test, vilket innebar att det endast &r 5 procents sannolikhet att
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framkomna resultatet beror pa slumpen och saledes 95 procent sannolikhet att de estimerade vardet

stimmer. Andra vanliga signifikantsnivaer ar 1 och 10 procent (James et. Al. 2011).

6.2 Data
Vid datainsamling finns tva typer att beakta, primardata och sekundardata. Priméardata innebar

insamling av ny information exempelvis med hjalp av intervjuer och sekundardata innebar insamling

av redan existerande data som nagon annan samlat in (Bryman A., 2008).

Till denna undersoékning har sekundardata anvands, insamling av data som behandlar fonder och
fondinformation har huvudsakligen inhdamtats genom fondinformationsbolaget Morningstar. Dar har
sortering av fonder gjorts med hjalp av bolagets automatiska kategorisering. Till datasetet hor dven
variabler som inte ar kvantifierbara, dessa uttrycks i regressionsmodellen med hjédlp av Dummy
variabler. Dummy variabler dr egenskapsvariabler och kan endast anta vardet noll eller ett. Ett varde
lika med ett innebar att variabeln har en specifik egenskap och varde lika med noll innebar att

variabeln inte har den specifika egenskapen.

Den statistiska analysen behandlar ett stickprov om totalt 60 fonder, varav 27 ar etiska fonder och 33
ar traditionella fonder. Utav de etiska fonderna ar det 16 fonder som placerar i Sverige och 11 fonder
som placerar i Europa. De traditionella fonderna ar samtliga aktiefonder, detta for att matcha de
etiska fonderna som samtliga har storre delen av sin placering i aktier och i sin placeringsstruktur

liknar aktiefonder. Utav aktiefonderna ar 24 fonder inriktade pa Sverige och 9 inriktade pa Europa.

Enligt tidigare har en 10-3rid tidsperiod valts for att analysera prestationen hos fonderna. Detta hade
dock resulterat i ett litet stickprov och svagt resultat da antalet fonder som investerar i Sverige och
matchar kravet for tidsperioden ar fa. Detta har medfért en 6kning i datasetet med ett antal fonder
som investerar i Europa. Detta antas inte skapa nagra problem i resultatet da detta skett for bada
kategorierna och fonderna matchats utifran samma egenskap, Region, Risk och typ av fond med

avseende pa att bada kategorierna innefattar aktiefonder.
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6.2.1 Variabler
Prestationsmatten som denna uppsats utgatt fran ar valda for att de speglar olika

prestationsegenskaper och pa sa vis ger en helhetsbild av prestationen for fonderna. Sharpekvoten
ar vald for att den till skillnad fran ovriga riskjusterade matt refererar till fondens totala risk istallet
for den systematiska risken och pa sa vis refererar till sina egna siffror istallet for ett marknadsindex.
Detta och det faktum att kvoten mater den extra avkastning investeraren erhaller utéver den
riskfriardantan med hansyn till dess risk gor mattet fordelaktigt att anvanda vid jamforelse av fonder
med olika typ. En svaghet med mattet ar att risken méats som standardavvikelse vilket baseras pa att
fonden ar normalfordelad. Verkligheten speglas dock inte alltid av denna fordelning och i dessa fall
kan Sharpekvoten vara missvisande. Detta kan ske for vardepapper dar en stoérre avkastning kommer
att ske efter en lang period men dér valdigt liten avkastning sker innan dess. | denna uppsats har

detta forsokts undvikas genom att vélja en tidsperiod om 10 ar.

Genomsnittlig avkastning ar medtagen for att den visar genomsnittet pa den faktiska avkastningen
som investeraren far. Vetskap om att mattet inte ar riskjusterat finns och ar kontrollerat for genom
att matcha de medtagna fonderna utifran riskgrad. Da riskgraden &r en indikation pa forvantad

avkastning anses detta vara tillracklig.

Alfa ar ett riskjusterat matt som beskriver hur mycket avkastningen for en tillgang avviker fran
marknadsportfoljen, den jamforande marknadsportfoljen ar vanligtvis ett Index. Denna mater i likhet
med Treynorkvoten den systematiska risken och darfér ar endast en av dessa matt med i
regressionsanalysen. Denna variabel anses intressant da Alfa dven visar forvaltarens skicklighet att
hdamta extra avkastning. Forvaltaren for Etiska fonder kan anses arbeta under en sarskild restriktion

da de maste ta hansyn till fler faktorer vid investering.

Morningstar rating ar ett riskjusterad matt som ar vida anvéant vid fondrating bade i Sverige och
Internationellt. Ratingen refereras till i manga bankers egna fondlistor och ar av Morningstar avsett
fungera som en vagledning vid forsta steg av investeringsbeslutet. Just pa grund av dess stora
spridning och etablering anses detta matt vara viktigt att ha med i analysen da manga investerare
kommer i kontakt med denna betygsattning som ar relativt enkel att forsta med tanke pa dess
utformning i stjarnor. En svaghet med detta rating system ar dock att det kan vara svart for
gemeneman som tittar pa betygen att veta avsikten och begrénsningen med anvandning vid
jamforelse av fonder. Da ratingen inte &r avsedd att anvadndas for att jamfora fonder i olika

kategorier.

Dummyvariablerna Etisk och Sverige ar medtagna for att se om de specifika egenskaperna har en

paverkan pa fondens prestation.
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De oberoende variablerna Arlig avgift % och Fondférmégenhet ar medtagna for att de anses ha
betydelse for fondens prestation. | den arliga avgiften ingar forvaltningsavgiften samt kostnader for
analyser, marknadsforing samt distribution av fonden. Avgiften ar utformad pa ett gemensamt satt
for alla lander i Europa. Fondens arliga avgift ar medtagen for att den anses ha betydelse for
investerare vid val av fond da manniskan allméant sett ar restriktiv med kostnader i onddan. Enligt
studien, genomford av fondbolagens forening, refererad till i introduktionen ar dessutom avgiften
den viktigaste informationen for investerare infor ett val. En viktig faktor som manniskor latt kan
missa ar dock att den redovisade avkastningen &r justerad for den arliga avgiften och darmed racker
det egentligen att titta pa den. Férvaltningsavgiften utgér den storsta delen av den arliga avgiften
och anger hur mycket férvaltaren tar ut i avgift for att forvalta fonden pa basta satt. Detta antas
kunna paverka fondprestationen da forvaltningsavgiften kan antas spegla férvaltarens insats och dar

hogre avgift pa sa vis mojligen kan paverka resultatet positivt.

Fondférmogenheten ar medtagen for att underséka om fondens storlek har betydelse for dess
avkastning. Storleken kan anses paverka fondprestationen om ett storre och mer etablerat bolag
skulle ha battre maojlighet att framkalla avkastning, samtidigt kan man tanka sig att ett mindre relativt
nystartad bolag ocksa kan ha den effekten. Om forsta pastdaendet om att storre bolag skulle ha
|attare att generera avkastning dn mindre skulle de etiska fonderna ha samre férutsattningar. Det
beror pa att dessa generellt sitt har en mindre fondférmogenhet jamfért med de traditionella och
dven ar relativt nya pa marknaden. Av den anledningen ar det intressant att se om denna variabel

har en effekt pa prestationen.

Fondférmogenheten och den arliga avgiften ar dven variabler som ar medtagna av manga forskare

vid tidigare studier av samma dmne, bland annat av Gregory och Whittaker samt Basso och Funari.
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6.2.2 De studerade fonderna
Nedan féljer tabell 2 med de studerade fonderna samt beskrivande statistik for de tva kategorierna;
etiska fonder och traditionella fonder.

Tabell 2: Medtagna fonder

Traditionella foner Etiska fonder

Handelsbanken AstraZeneca Allemansfond  Aktie-Ansvar Sverige

Catella Reavinstfond Folksams tjanstemannafond SV
Carnegie Sverigefond Folksam LO vastfonden

Enter Sverige Pro Folksam LO Sverige

AMF Aktiefond Sverige SPP Aktiefond Sverige

Danske invest Sverige Folksams Aktiefond Sverige

Catella Sverige Index A Nordea Swedish star utd.

Swedbank Robur Sverigefond MEGA Swedbank Robur Ethica Sverige Mega
Handelsbanken Mega Sverige Index Nordea Swedish star icke utd.
Handelsbanken Sverigefond Cicero SRI Sverige

Guide Aktiefond Sverige Swedbank Robur Ethica Sverige
Handelsbanken Bosparfonden SEB Etisk Sverigefond - Lux utd.
Bostadsratterna DNB Sverigefond A

XACT OMXSB Skandia Varldsnaturfonden

SKF Allemansfond Skandia Cancerfonden

XACT OMXS30 Swedbank Robur Humanfons

SEB Sverigefond Delphi Europé

Aktiespararna Topp Sverige Aktie-Ansvar Europa

Enter Sverige Seligson& Co Europa-Indexfond
Swedbank Robur Sverigefond Sarasin Sustainable Eq Eurp P EUR dist.
Ohman Sverigefond Pictet European Sustainable Eq-P EUR
SEB Sverigefond Chans/Risk Ohman Etisk index Europa

Nordea Sverigefond SPP Aktiefond Europa

Nordea Alfa Pictet European Sustainable Eq-R EUR
Nordea Olympia Folksams Aktiefond Europa

Danske Invests Sverige/Europa SEB Etisk Europafond-Lux

Invesco Pan European Equity A Acc Candriam Sust Europé C Acc

Danske Invest Europa

F&C European Equity A

Invesco Pan Europe Structured Eq A Acc
JMP Europe Dynamic A (dist.)-EUR
Danske Invest Europe Focus A

Jupiter JGF European Opportunities L €
Aberdeen Global European Equity A2

Tabell 2: Tabellen visar vilka fonder som ingdr i studien. | den vdnstra spalten redovisas de traditionella
fonderna och i den hégra spalten de etiska fonderna Kélla: Egen bearbetning.

18



6.2.3 Beskrivande statistik

Tabell 3: Beskrivande statistik for de etiska fonderna

Etiska fonder

Etisk
Sverige
Arlig Avgift %

Fondférmogenhet

(miljoner)
KIID
Sharpekvot
Genomsnittlig
avkastning
Alfa

Morningstar
rating

Medelvirde Standard-
avvikelse

1 0

0,59 0,5
1,16 0,53
3008,2 5001,22
5,96 0,19
0,41 0,14
8,09 2,8
0,25 1,75
3,07 0,87

Minimum

0,21
81,7

0,1
2,9

-3,3

Tabell 4: Beskrivande statistik for de traditionella fonderna

Traditionella
fonder

Etisk
Sverige
Arlig avgift %

Fondférmogenhet

(miljoner)
KIID
Sharpekvot

Genomsnittlig
avkastning
Alfa

Morningstar

Medelvirde Standard-

avvikelse
0 0
0,73 0,45
1,26 0,56
7003,92 8120,58
5,97 0,3
0,51 0,1
9,8 1,8
1,68 2,51
3,58 1,15
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Minimum

0,3
88

0,2
4,6

-3,7

Maximum  Antal

1
1

2,11
25548,8

6
0,6
11,4

3,5

Maximum

31745

0,7
12,6

11

27
27
27
27

27
27
27

27
27

Antal

33
33
33
33

33
33
33

33
33



7. Resultat

| denna uppsats ar fyra beroende variabler medtagna varav tva av dessa &r Dummy variabler.
Modellen som anvands i denna uppsats foljer i ekvation 7 nedan, vidare foljer en kortare beskrivning

av dess betydelse i tabell 5.

(7) Prestation= Byo+B;Etisk+B,Sverige +BsAvgift+B;F6rmégenhet+E

Tabell 5: Beskrivning av de medtagna variablers betydelse

Beroende variabel Betydelse

Prestation Prestationsmatt for fonder, 1) Sharpekvoten 2) Alfa 3) Genomsnittlig
avkastning 4) Morningstar rating

Oberoende variabler  Betydelse

Etisk Dummy variabel for angivning om fonden ar etisk eller inte. 1=etisk,
O=Traditionell

Sverige Dummy variabel for angivning av region som fonden placerar i. 1= Sverige,
0= Europa

Avgift Fondens arliga avgift i procent

Férmégenhet Fondens totala formogenhet

E Felterm, antas vara 0
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7.1 Regressionsstatistik

Resultatet av samtliga regressionsanalyser féljer nedan i Tabell 6. Resultatet fér varje regression

presenteras i varsin kolumn.
Tabell 6: Regressionsstatstik

Beroende
variabler

Oberoende
variabler

0,41

-0,07
Sverige 0,14
Arlig avgift -0,02

(0,03)

Fondférmogenhet [NoKolt)
(0,00)
Standardfel 0,1

Justerad R2 0,43

Sharpekvot

Alfa

0,68
(1,13)*
-1,08
(0,6)*
1,03
(0,65)
-0,11
(0,57)
0,00
(0,00)
2,16
0,18
0,12

Genomsnittlig avkastning Morningstar rating

7,38
(0,73)%**
-1,09
(0,38)***
3,63
(0,42)***
-0,43
(0,37)
0,00
(0,00)*
1,38

0,7

0,68

4,9
(0,49)***
-0,6
(0,26)**
- 1,05
(0,28)***
-0,58
(0,24)**
0,00
(0,00)
0,93

0,28

0,23

Tabell 6: Resultat av regressionsanalyserna. Férklarande variablerna anges i kolumnen ldngst till
vdnster och de beroende variablerna, prestationsmdtten, anges i raden hogst upp. For varje
férklarande variabel ange regressionskoefficient samt standardavvikelse i parantes och
signifikantsniva i asterisker. ***=signifikant pd 1 % -niva (p<0,01), ** =signifikant pa 5 % -nivd
(p<0,05), *=signifikant pG 10 % -niva (p<0,1). Standardfel samt férklaringsgrad och justerad

férklaringsgrad anges ldngst ner i tabellen. Kélla: Egen bearbetning

7.2 Tolkning av regressionsstatistik
| detta kapitel tolkas resultaten fér varje regression

Tolkning av regression med Sharpe som prestationsmatt

Den justerade forklaringsgraden for regressionen ar 43 procent, vilket innebar att variationen i de

medtagna variablerna forklarar 43 procent av variationen i Sharpekvoten i detta fall. Standardfel &r

0,1 vilket innebar att spridningen runt regressionslinjen ar relativt |1ag. De férklarande variablerna

som har signifikant paverkan pa Sharpekvoten enligt regressionsanalysen ar om fonden ar Etisk eller

inte samt om fonden investerar i Sverige eller inte. Bada variablerna ar signifikanta pa 1 procentsniva

vilket innebar att sannolikheten att resultatet beror pa slumpen endast ar 1 procent saledes ar
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konfidensnivan 99 procent. Koefficienten for Etisk ar -0,07 vilket innebar att Sharpekvoten forvantas
vara 0,07 enheter lagre om det ror sig om en Etisk fond och koefficienten for Sverige ar 0,14 vilket
innebar att Sharpekvoten forvantas 6ka med 0,14 enheter om det ror sig om en svensk fond. Den
drliga avgiften och fondférmdgenheten har ingen signifikant paverkan pa Sharpekvoten, darmed kan
nollhypotesen for dessa variabler bekraftas och dessa kan antas ha ett varde lika med noll och

darmed inte paverka Sharpekvoten.

Tolkning av regression med Alfa som prestationsmatt
Den justerade forklaringsgraden for regressionen ar 12 procent, vilket ar relativt lagt. Detta innebar

att variationen av de medtagna variablerna endast forklarar 12 procent av variationen i Alfa. Etisk ar
den enda forklarande variabeln som har en statistik signifikant effekt pa prestationsmattet, den ar
signifikant pa 10 procents niva och har en koefficient lika med -1,08. Detta innebér att en Etisk fond
vantas minska Alfa med 1,08 enheter. Att forklaringsgraden i denna regression ar 1ag kan bero pa att
fler variabler behéver inkluderas. Vid inkludering av fler variabler kan dven signifikantsniva andras for
de nuvarande variablerna, i nuldget kan dock endast konstateras att Etisk ar signifikant och
resterande variabler kan anses vara lika med noll. Standardfel for regressionen ar 2,16 vilket
tillsammans med ett 13gt R* indikerar att det ar en svag regression och att medtagna variabler endast

forklarar den beroende variabeln till liten del.

Tolkning av regression med genomsnittlig avkastning som prestationsmatt
Den justerade forklaringsgraden for regressionen ar 68 procent, vilket innebar att variationen i de

medtagna variablerna foérklarar variationen i den genomsnittliga avkastningen med 68 procent. De
signifikanta variablerna ar Etisk och Sverige samt Fondférmégenhet. Etisk och Sverige ar signifikanta
pa 1 % -niva och Fondférmégenhet ar signifikant pa 10 % -niva. Koefficienterna for variablerna ar
-1,09 respektive 3,36 och 0,00. Detta innebar att en etisk fond férvantas minska den genomsnittliga
avkastningen med 1,09 enheter och en svensk fond férvantas 6ka den genomsnittliga avkastningen
med 3,36 enheter. Fondférmogenheten forvdntas inte paverka den genomsnittliga avkastningen.
Detta resultat kan dock vara lite missvisande. Detta pa grund av att antalet fonder som investerar i
Europa ar begransat i detta stickprov och kan inte anses spegla de Europeiska fondernas
genomsnittliga avkastning. Detta anses dock vara en stark indikation pa att detta samband existerar.
Arlig avgift har p-varde storre an 0,05 vilket innebér att nollhypotesen for denna kan bekréaftas och
den kan anses ha ett varde lika med noll. Standardfel for regressionen ar 1,39 vilket ar acceptabelt,

sarskilt med en hog forklaringsgrad.
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Tolkning av regression med Morningstar rating som prestationsmdatt
Den justerade forklaringsgraden for regressionen ar 23 procent. Detta innebar att variationen i de

medtagna variablerna forklarar variationen i Morningstar rating med 23 procent, vilket &r relativt lagt
sarskilt da de forklarande variablerna angavs ha betydelse i betygssattningens system. Utav
forklaringsvariablerna ar likval tre av fyra signifikanta; Etisk, Arlig avgift samt Sverige. Etisk och Arlig
avgift ar signifikanta pa 5 procentsniva och har koefficienter -0,6 respektive -0,58. Vilket innebar att
bada har en negativ effekt pa Morningstar rating dar en etisk fond forvantas minska
prestationsmattet med 0,6 enheter och en 6kning av den arliga avgiften med en enhet forvantas
minska prestationsmattet med 0,58 enheter. Koefficienten fér Sverige ar -1,05 vilket innebar att en
svensk fond forvantas minska fondbetyget med 1,05 enheter. Fondférmégenheten ar inte signifikant

och kan ddarmed inte anses ha en effekt pa prestationsmattet.

9. Diskussion och Slutsats

| detta kapitel diskuteras uppsatsen frimst med hdnsyn till metod och resultatet dédrpd presenteras
slutsatsen av utford analys.

Malet med denna uppsats var att besvara huruvida det forkommer en skillnad i fondprestation
mellan etiska fonder och traditionella fonder. For att gora detta har sambandet mellan totalt 60
fonder varav 27 etiska, undersokts genom fyra regressionsanalyser. Resultatet fran samtliga har varit
likartad dar den gemensamma faktorn for analyserna var att den etiska egenskapen har en negativ
statistiskt sdkerstalld paverkan pa fondprestationen, vilket innebar att uppsatsens hypotes om att

avkastningen ar lagre for en etisk fond kan bekraftas.

Undersokningsmetoden ar vald med anledning av regressionens fordelaktiga egenskaper dar
resultatet bade indikerar om de oberoende variablerna har en signifikant inverkan pa den beroende
variabeln, samt indikerar effekten pa den beroende variabeln. Kinnedomen om effekterna pa den
beroende variabeln ar valdigt intressanta och passande for att besvara uppsatsens fragestallning. En
svaghet med regressionsanalys ar dock att det kan vara svart att fa med alla forklarande variabler
som kan ha en inverkan pa den beroende variabeln. Dels pa grund av att alla variabler inte gar att
uttrycka i numeriska varden och dels pa grund av att verkligheten dr mer komplex &n vad som gar att

uttrycka i en regressionsmodell.

Nar det galler den riskjusterade avkastningen, Sharpekvoten, som mater den totala risken kan
konstateras att de etiska fonderna har en samre riskjusterad avkastning jamfort med traditionella
fonder. Liknande slutsats harleds av resultatet fér den genomsnittliga avkastningen som mater den
faktiska genomsnittliga avkastningen som investeraren far och Alfa som mater prestationen i
jamforelse med en marknadsportfélj. Morningstar rating pavisade motsvarande resultat dar den

etiska fonden likartat visade en negativ effekt pa detta prestationsmatt.
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Det sammantagna resultatet ar som tidigare namnt att den etiska egenskapen har en negativ
paverkan pa fondprestationen. Detta kan som tidigare ndmnts bero pa att dessa fonder lyder under
sarskilda restriktioner och darmed inte har lika stor maojlighet till att utsatta sig for risker nar de
forvaltas. Trots att effekten enligt undersékningen ar negativ kan den hypotetiskt antas vara liten i
jamforelse med den nytta man upplever som SRl investerare, for att kunna dra den slutsatsen maste

dock studier gallande nyttan av etiska fonder utforas.

Slutsatsen som uppsatsen drar gillande negativ effekt pa fondprestationen och darmed lagre
avkastning for en etisk fond liknar resultaten fér Havemann & Websters studie som utférdes pa
fonder i Storbritannien och dven Basso & Funaris studie som utférdes pa olika fonder i Europa, vilka
visade att etiska fonder i genomsnitt gav lagre avkastning. Det skiljde sig daremot fran resultaten pa
franska fonders prestation utford av Leite och Ceu Cortez, 2011 dér ingen signifikant paverkan av den
etiska egenskapen kunde pavisas. Orsaken till att resultaten skiljer sig mellan forskarna i denna fraga
kan dels bero pa skillnad i metod som anvants for forskningen, landet som forskningen utforts,

tidsintervallet som studien omfattar samt slumpen.

Om resultatet i denna uppsats speglar verkligheten innebar det i praktiken att de etiska fonderna har
en samre riskjusterad avkastning, sémre genomsnittlig avkastning och samre riskjusterad avkastning i
jamforelse med sitt marknadsindex an de traditionella fonderna. Darmed maste personer som
investerar i dessa fonder offra en del av den avkastning de hade kunnat férvanta sig om de investerat
i en traditionell fond. For att vara beredd att avsta en del avkastning maste darmed investerare ha
mer altruistiska dn egoistiska preferenser och saledes vardera omgivningen och nyttan den medfor i

och med den ansvarsfulla investeringen lite mer an sin egen avkastning.

Manniskan kan dock tankas vara ganska egoistisk och ofta mer beredd att géra gott for samhallet
infor andra dar daven uppskattning och bekraftelse kan fas, sasom nér individer handlar 6ppet eller
skdnker pengar till vdlgorenhet 6ppet. Den bekraftande uppskattningen finns dock inte vid en
personlig investering vilket kan leda till farre stallningstagande fér denna vara jamfért med andra,
trots att nyttan kan antas vara hog. | det sammanhanget har foretag som investerar etiskt en fordel

da de kan visa upp sitt goda beteende och fa bekraftelse i form av kunder med etiska preferenser.

Att investeringen av de etiska fonderna medfér en uppoffring av avkastning jamfért med traditionella
fonder ar inget som framgar eller indikeras om i nagon av storbankernas, Swedbank, Nordea, SEB,
Handelsbanken, hemsidor. Om dven radgivarna pa instituten har samma brist pa férmedling av de
negativa sambandet mellan avkastning och etiska fonder ar detta sarskilt anmarkande. Synnerligen
for att 51 procent av investerarna, enligt undersdkningen utfors av fondbolagensforening som namns

i introduktionen, placerar sina pengar utifran rad fran radgivare. For att kunna ta ett riktigt beslut och
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uppleva nyttan maste investerarna fa all information annars kan radgivare anses handla oetiskt

gentemot kunder och potentiella kunder.

Med dagens regelverk laggs valdigt stor bérda pa investeraren dar denne sjdlv maste ldsa analyser
och redovisningar om hur och varfér fonden anges vara etisk. En vanlig smasparare kanske inte har
viljan eller kompetensen att forsta analyserna och endast investerar for att fonden anges vara etisk.
Detta kan leda till att fondbolag fangar investerare med etiska preferenser genom att endast ange att
fonden ar etisk medan etiken i sjdlva verket kanske inte ar sa stor da regelverket kring etiska fonder
ar begransat. | sddana fall kan uppoffringen vara storre an nyttan som upplevs vilket kan uppfattas

som orimligt.

For att 6ka de etiska fondernas utspridning tror jag att de kravs en juridisk definition pa vad en etisk
fond ar sa att investerare kan sdkerstélla att det som utger sig vara en etisk fond faktiskt lyder under
lag. Ett annat alternativ ar en gemensam markning for de etiska fonderna dar en oberoende
organisation marker de etiska fonderna som lever upp till sdrskilda regler, likt KRAV markningen for
mat. D3 tidigare namnd undersdkning indikerar pa att viljan till etisk investering finns kan osakerhet
kring regelverket vara en bidragande faktor till att stallningstagande inte utférs. Med en gemensam
markning eller lagstiftning tror jag att nyttan 6kar vid investering i etiska fonder
konsumentoéverskottet for denna ”“vara” kan fangas upp. Till f6ljd av detta anser jag att framtida
forskning boér undersoka vad efterfragan av de etiska fonerna styrs av for att lattare kunna mota
investerarnas preferenser och dven underséka maojligheten att lagstifta alternativt skapa gemensam

markning for etiska fonderna.
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